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摘  要 
随着证券行业创新业务快速发展，资本消耗型业务增长迅速，行业平均杠
杆率快速提升，加之表外业务如担保、流动性支持承诺的履行导致证券公司流
动性需求快速增加。证券公司融资主要通过向股东融资、发债、银行授信借款
等渠道，稳定的、可用于解决流动性风险的融资手段有限。证券公司的风险管
理水平有待提升，经营实践中短期负债匹配长期资产，资产负债结构失衡等问
题时有发生。上述原因的综合作用导致证券公司流动性风险隐患增加，流动性
风险逐步显现。 
将流动性风险管理定位于满足监管要求已经难以适应发展的需求，证券公
司必须进行主动性管理，全面优化监测、计量工具，提升流动性风险的管理水
平。本文从流动性风险的概念入手，分析了证券公司流动性风险产生的原因，
结合行业实践指出证券公司加强流动性风险管理的必要性及紧迫性。鉴于对证
券公司流动性风险的监测和计量是流动性风险管理的基础和重要环节，本文将
对流动性风险管理指标体系的优化作为关键突破点，寻求管理解决方案，在分
析行业现有流动性管理指标优劣的基础上，尝试加入集中度、流动性缺口、久
期、流动性调整 Var 值等先进指标和特色指标并予以分析、筛选和确认。指标
体系构建过程中充分考虑了指标构成的合理性、完整性、指标的敏感性及取值
的可操作性，并借鉴了银行业和国外风险管理的一些先进性指标。优化后的指
标体系从杠杆指标、现金流管理、集中度监控、限额管理四个维度对原监管指
标体系予以优化，实现了全面预警、分类预警、灵敏性和准确性提升的目标。 
作者将优化后的证券公司流动性风险管理指标体系用某证券公司数据进行
测试，测试结果表明该指标体系实现了对业务及财务状况的全面监测，提升了
预警的及时性及灵敏度，可以较快锁定流动性风险的成因，有效收敛了证券公
司的流动性风险敞口，对于解决困扰证券公司的流动性风险管理的难题做出了
一定的贡献。 
关键词：证券公司  流动性风险  指标体系 优化及应用 
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Abstract 
Because of fast development of innovative security business, capital 
consumption business experiences a rapid growth, resulting in the increase of 
average leverage ratio. Expansion of off-balance-sheet activities involved with note 
insurance facilities and bank loan commitment further accelerates the circulation 
demands. Currently, financing instruments employed by a security company mainly 
covered shareholder financing, issuance of bonds and bank credited borrowing. The 
secured financing methods to deal with the liquidity risk were still limited. Therefore 
the security company’s managing level should be improved. In business practices, 
contradictories between medium-short term liabilities with long-term assets and 
imbalanced structure between assets and liabilities may occur. All the above 
mentioned factors impact the liquidity risk of a security company. The issues of 
liquidity risk were exposed. 
If a security company still focused its liquidity risk management on meeting the 
requirements of supervision, it would be difficult for the company to operate its 
business to satisfy its needs of development. So it’s essential to put the management 
of liquidity risk into the priority place. Overall optimization of monitoring system 
and metering tools should be integral aspect of any company’s liquidity risk 
management. This paper, based on the conception of liquidity risk, discussed the 
causes and factors which may have an impact on liquidity risk. Under current 
security market circumstances, it’s imperative and urgent to strengthen the 
management of liquidity risk. In view that supervision and monitoring were regarded 
as basis and critical elements of liquidity risk management, this paper stemmed from 
optimization of indicator system to seek the solution to work out the liquidity 
problems. On the basis of analysis of available liquidity indicators adopted in 
security business, some banking indicators and foreign advanced parameters 
including capital concentration, liquidity gap, the duration and liquidity-adjusted 
VAR model were selected. When establishing the indicator systems, the soundness, 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
3 
completeness, and sensitivity of data as well as operation of the value selected are 
fully considered. Some advanced banking index and foreign risk management 
indicators were also introduced. The optimized liquidity risk management system 
demonstrated a great improvement in controlling the leverage ratio, cash flow, 
capital concentration and credit limit.  
The optimized indictor system was used to liquidity risk management of a 
security company. Some field tests were conducted. Testing results show that the 
new risk indicator system can fulfill the overall monitoring and dynamic alerting. 
Timely warning is improved and the new system demonstrates more flexible. It can 
quickly locate the causes of liquidity risk, effectively reducing the exposure of 
liquidity risk. It plays a certain role for dealing with the liquidity risk management 
problems which disturbed the security company. 
 
Keyword: Security Company; Liquidity Risk; Indicator System; Optimization and application 
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第一章  绪论 
一、研究背景 
“净资本充足即可防范风险”是金融机构对流动性风险管理传统上的错误
认识。2008 年全球金融危机，贝尔斯登、雷曼兄弟等国际投行在一夜之间轰然
倒塌，这些曾经叱咤风云的行业巨头在破产前的一个季度仍有相当可观的盈利，
以传统方式计算的资本充足率也很正常，却在流动性风险袭来时不堪一击。2013
年 6 月，中国银行间市场发生“钱荒”，造成同业拆借利率、市场回购利率急
速上扬，同时引起股市、债市激烈震荡，不少金融机构付出了高昂的成本代价。
“光大证券 8·16 事件”如不是拥有雄厚资本的股东施以援手，光大证券很可
能将倾于一瞬。2015 年 1 月 19 日上证 50ETF 跌停，给测试中的 50ETF 期权上
了生动的风险教育课，理论上不会发生的“黑天鹅事件”也在发生。近两年，
证券行业随着融资融券等资本消耗型创新业务的快速发展，“短资长用”、“期
限错配”等问题日益突出，流动性风险逐步显现，2015 年，去非法杠杆给资本
市场带来的冲击和震荡值得所有资本市场的参与者进行深刻的反思。市场环境
的变化对证券公司准确监测、计量流动性风险，全面提升流动性风险管理水平
提出了要求。 
在证券公司的经营实践中，资金管理部门对业务的渗透不足，对业务的实
质性风险未穿透，业务部门临时申报用资需求的情况时有发生。证券公司缺乏
流动性风险监测、计量工具，大部分证券公司对流动性风险的监测、计量、分
析局限于使用证券监管机构规定的以净资本为核心的风险控制指标和流动性风
险监管指标，该指标仅实现对证券公司整体风险的计量，对单一业务引发的流
动性风险敏感性较差。 
市场环境、业务发展及证券公司风险管理水平的现状都对证券公司优化流
动性风险预警及计量工具提出了要求，证券公司如能构建全面监测、动态预警、
灵敏度良好的流动性风险监测工具，对其收敛风险敞口，提升经营效益将发挥
重要作用。 
二、研究目的 
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在现有的证券监管指标体系的基础上，扬长避短，构建全面、动态、能及
时准确预警的流动性风险监控指标体系，帮助证券公司更有效的对流动性风险
进行监测、计量、分析是本文研究目的之所在。 
流动性风险管理指标体系的构建不是对证券公司原有的监管指标体系的抛
弃，而是优化。指标体系构建应秉持全面监测、动态指标与静态指标相结合、
重点风险重点关注、兼顾先进性与冗余性的原则。一方面，证券公司流动性风
险管理指标体系的设计应全面落实公司的风险管理理念并覆盖到对各类业务的
监测。另一方面，指标体系应涵盖静态指标和动态指标，既监控时点情况，又
监控流动性风险变化的过程。第三，在指标体系的构建中，必须充分考虑业务
特质，对高风险业务予以重点管理。最后，指标体系还应具备先进性的特色指
标，保障指标体系的灵敏、复合及弹性。 
三、研究内容 
本文是应用型论文，通过指出问题、解决问题及效果实证来展开论证，主
要围绕以下几个层面展开。 
第一章，绪论。介绍本文的研究背景、研究目的、研究内容，指明本文的
创新及不足，对本文论证的展开做了较好的铺垫。 
第二章，流动性风险管理概述。明确了流动性风险的概念，对证券公司流
动性风险及流动性风险管理进行基础性阐述，同时指明流动性风险的监测和报
告是证券公司流动性风险管理架构中的重要组成部分及基础，而指标体系是实
现监测的重要手段。 
第三章，证券公司流动性风险管理的必要性。从证券行业流动性风险发生
的危害、业务发展使得流动性风险凸显以及证券行业流动性风险管理水平呈现
低层次化的现状指出证券公司对流动性风险进行有效管理的重要性。同时，通
过分析美国投资银行流动性风险管理框架，指出基于财务角度的量化分析是流
动性管理的核心基础，再次将对流动性风险进行监测的解决方案指向流动性风
险管理指标体系的优化。 
第四章，证券公司流动性风险管理指标体系的现状。分三类对证券行业现
在执行的流动性风险指标体系予以介绍，并指出其不足。 
第五章，证券公司流动性风险管理指标体系的优化。这是本文的核心章节，
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通过明确指标体系的构建原则，配置风险监测指标并设置合理阀值，构建指标
体系，对指标体系进行分析四个环节来全面呈现了指标体系的构建过程和构建
结果。同时，也对指标体系的构建实现了预期目标予以说明。 
第六章，证券公司流动性风险指标体系的应用。选取一家证券公司数据对
优化后的指标体系进行实测，证明优化后的指标体系实现了全面监测、动态预
警，可以较快锁定风险成因，有效收敛了风险敞口。同时，也指出指标体系存
在的不足及待优化之处。 
四、创新及不足 
目前国内学者对证券公司流动性风险的研究主要聚焦于证券公司流动性风
险的原因、现状、影响等方面，对于证券公司监测、计量流动性风险管理工具
的研究极少。从作者全面查询了解的情况看，仅有证券行业的专家从三个角度
做过的研究，一是对现有流动性风险监管指标予以探讨，以对净稳定资金率和
流动性覆盖率的探讨为主；二是对《证券公司风险控制指标动态监控系统指引
(试行)》进行评估；三是对证券公司现有指标计量方式调整的研究。作者尚未
见到通过构建流动性风险管理指标体系为证券公司提供监测工具的应用型研
究。 
本文的创新之处在于通过构建流动性风险管理指标体系为证券公司提供了
流动性风险监测的工具。指标体系实现了对业务的全面监测，动态计量，可以
帮助证券公司全面掌握时点风险情况和期间风险状况。指标体系还实现了灵敏
预警，可较快锁定风险成因，有效收敛风险敞口。作者通过指标体系的构建和
应用解决了工作中存在的困惑，该指标体系具有很强的操作性和广泛的应用前
景。 
本文的不足之处主要表现在三个方面：一是本文构建的证券公司流动性风
险管理指标体系旨在实现对流动性风险的预警，未聚焦于对证券公司流动性风
险状况的综合评价。二是指标体系无法实现在对各类指标建立联动关系的基础
上，通过加权的方法得到证券公司整体流动性风险值。三是指标体系在设计之
初，计划在不少于十家的中大型规模证券公司进行实测或采用不少于十家证券
公司的数据对指标体系进行校验修正，但除了监管要求报送的业务数据外，证
券公司的其他经营数据特别是各证券公司的业务资金流量数据无法获取，所以
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对于该指标体系的通用性研究仅限于理论上可行，无法实证。 
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